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The principal-agent relation between managements and shareholders used to be 
the focus of the study on corporate governance in those companies whose ownership 
were dispersive.However,the results of some newly research show that most listed 
companies’ ownership structures are relatively concentrative in many countries over 
the world, which results in interest conflict between the controlling shareholders and 
the minority shareholder.Because the controlling shareholders are able to take use of 
their control rights to harm the interests of listed companies and the minority 
shareholders by tunneling，which become a common phenomenon of corporate 
governance. 
This paper begins with the different corporate governance problem between the 
dispersive and concentrative ownership structure and discussion on the forms of 
controlling shareholders’ expropriation behaviors.Then,we make the cost-benefit 
analysis of the expropriation behavior,which shows that concentrative ownership 
structure and private benefit of control are the main reason of expropriation as well as 
the inadequacy of governance model,and that control premium is the sunk cost of 
private benefit of control. 
On that basis,we conduct the multi-variable regression analysis on the factors 
influencing expropriation degree,and find that with the increase of percentage of share 
held by the controlling shareholders and the premium of control,the expropriation 
degree goes up and are both statistically significant.The expropriation degree goes 
inversely with the percentage of independent director and positively with the board of 
supervisors,but are statistically insignificant.At last,we introduce some policy 
suggestions. 
 
















目    录 
绪   论 .................................................... 1 
一、选题背景与研究意义 ............................................ 1 
二、国内外文献综述 ................................................ 2 
三、研究框架结构 .................................................. 6 
四、创新点 ........................................................ 6 
第一章 控制权与控制性股东侵害行为概述 ...................... 8 
第一节 控制权与控制权结构 ......................................... 8 
第二节 股权结构与控制权结构的关系 ................................. 9 
第三节 控制性股东与公司治理 ...................................... 11 
第四节 控制性股东侵害行为的方式 .................................. 14 
第二章  控制性股东侵害行为影响因素分析与模型的构建 ........ 18 
第一节 控制性股东侵害行为的条件 .................................. 18 
第二节 控制性股东侵害行为的制度因素 .............................. 18 
第三节 控制性股东侵害行为的利益动因 .............................. 22 
第四节 研究假设 .................................................. 28 
第五节 模型构建及样本选取 ........................................ 29 
第六节 实证结果及分析 ............................................ 31 
第三章 防治控制性股东侵害的相关建议 ....................... 33 
第一节 实行累进投票制 ............................................ 33 
第二节 加强对高溢价大宗股权交易的上市公司治理的监督 .............. 34 
第三节 完善独立董事制度与独立监事制度 ............................ 34 
结   论 ................................................... 36 
参考文献 .................................................. 37 

















1  Background and Significance of The Research．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．１
2  Overseas and Domestic Research Summary．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．2 
3  Outline of the Research．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．6 
4  Innovation of the Research．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．6   
Chapter 1  Control Right and Expropriation Bahavior of Controlling 
Shareholders．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 
Section 1  Control Right and Control Right Structure．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．8 
Section 2  Relation Between Ownership and Control Right Structure．．．．．．．9 
Section 3  Corporate Governance and Controlling Shareholders．．．．．．．．．．．11 
Section 4  Main Forms of Expropriation Behaviors．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．14 
Chapter 2  Analysis on the Influencing Factor of Expropriation 
Behavior and Model Construction．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．18 
Section 1  Analysis on Occurrence Conditions of expropriation．．．．．．．．．．．．18 
Section 2  Analysis on Institutional．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．18 
Section 3  Analysis on the Benefits Factor．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．22 
Section 4  Research Hypothesis．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．28 
Section 5  Model Construction and Sample Selection．．．．．．．．．．．．．．．．．29 
Section 6  Analysis on the Results of Inspection．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．31 
Chapter 3  Suggested Policy．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．33 
Section 1  Carry out the Progressive Voting．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．．33 














































































股份（000535）自 1994 年至 2000 年期间为其控制性大股东猴王集团提供长期借
款高达 8.91 亿元，1998 年至 2000 年为集团公司及其下属企业提供信用担保金额
45862.4 万元，随着 2001 年猴王集团宣告破产，借款及担保金额血本无归，两项
数额累计达近 9亿元，接近猴王股份 2000 年的总资产 93408 万元，猴王股份随即
变成空壳；2000 年 12 月 31 日，美尔雅股份（600107）大股东及关联方占用上市
公司资金达到 3.689 亿元，占公司净资产的 41％，严重地侵占了广大中小投资者
















96％；截至 2006 年 6 月 30 日、2006 年 12 月 31 日、2007 年 6 月 30 日，中捷股
份（002021）分别累计向其控制性股东中捷集团提供资金 7400 万元、15117.65
万元、30248.51万元，涉及金额超过5亿元；截至2007年3月31日，ST嘉瑞(000156)
对控股股东及关联方担保金额达到 6.45 亿元。2002 年底，中国证监会曾对 1175
家上市公司进行普查，发现 676 家公司存在大股东占款现象，占款总额为 967 亿
元；2003 年，大股东占款问题虽然有所改善，但当年被占用资金的上市公司也达
到 623 家，总额为 577 亿元；2004 年，仍有大量上市公司存在大股东占用资金现
象，累计占用资金额总额虽与 2003 年相比有所下降，但仍达 509 亿元左右；2005
年，监管部门采取了一系列新的监管举措，但效果并不明显，到当年年底，仍有
401 家公司存在资金占用问题，占款总额 456 亿元。截至 2006 年 6 月 30 日，存













公司治理的问题 早是由 Berle 和 Means 于 1932 年提出的。他们对 1929 年
的美国 大资产额的（非金融）200 家公司的支配形态进行实证研究。他们将 200
家大企业分为 5种类型进行了股权所有与公司支配的关系调查，结果表明，其中
有 88 家（占全体的 44%）属于经营者支配，只有 22 家企业完全由个人股东控制

































但是，自 20 世纪 80 年代以来，学者们陆续发现大部分国家的企业的股权结










对 9 个东亚国家和地区的 2980 家上市公司进行了分析，发现除日本公司所有权相
对集中外，其余东亚国家和地区中三分之二的公司都拥有单一的控制性股东；
[5]























































































































































    第一部分为绪论部分。简要阐述了我国上市公司控制性股东侵害行为研究的
理论与现实的背景，说明研究的目的与意义，并就国内外学者关于上市公司控制
性股东侵害行为的相关研究文献进行概括性的评述，作为本次研究的理论基础。 
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